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 摘要 
近年来，股权质押作为一种新兴融资方式发展迅速，2015 年中国上市公司
控股股东进行股权质押的公司已经达到 1372 家，股权质押股数 1763.71 亿股，
但随着业务的火爆，其引发的风险同样也受到资本市场各方的强烈关注。在股权
质押已经成为中国资本市场普遍现象并且可能会产生重大影响的背景下，本文探
索股权质押对上市公司风险承担造成的影响，一方面，有益于丰富并推动股权质
押在我国的研究，另一方面，对于完善股权质押监管制度、引导和规范上市公司
控股股东股权质押行为、保护投资者利益以及避免系统性金融风险，都具有十分
重要的借鉴意义。 
本文采用规范分析和实证分析相结合的方法。在对相关已有的研究成果进行
系统整理的基础上，首先对控股股东股权质押、上市公司风险承担水平相关理论
以及股权制衡度及市场化水平对其关系影响的机制进行分析，同时提出对应的研
究假设；然后采用实证分析研究的方法，选取 2007-2015 年沪深两市 A 股全部
上市公司作为研究样本，研究了控股股东股权质押与上市公司风险承担的相关关
系。并进一步从内外两个治理角度探究了股权制衡度及市场化水平在其中的影响，
最后使用替代变量，工具变量确保了结果的稳健性。研究发现，控股股东股权质
押与上市公司风险承担水平有显著正向关系，股权制衡度及市场化水平对这种关
系有显著负向调节作用。 
 
关键词：股权质押；风险承担；调节效应 
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 ABSTRACT 
During the last decade, stock pledge has emerged as an innovative way to 
facilitate debt financing, and the number of public firms with controlling shareholders 
involved in stock pledge has surged to 1372, which amount to 176.37 billion shares. 
Considering the significance of this new practice and the potential risks are now of 
great concern in China financial market, more comprehensive academic work is 
required on this issue. To find out the relationship of the stock pledge and corporate 
risk taking, is beneficial to enrich and promote the research of stock pledge in China. 
And it has very important for perfecting the supervision system of stock pledge, 
guiding and standardizing the pledge activity of controlling shareholder's equity, and 
protecting the interests of investors and avoiding the systemic financial risk. 
This paper uses a combination analysis method of normative and empirical. 
Firstly, we summarize the existing research systematically. Secondly, we analyzes the 
theory of the equity pledge of the controlling shareholder, the risk taking level of 
listed companies, the effect of equity balance and marketization degree to the 
relationship. According to the theory of the basis of the mentioned analysis, we 
propose the following hypothesis. Then, the author adopts the method of empirical 
research, uses all A-listed companies of China in 2007 and 2015 as the initial research 
samples to study whether the pledge of controlling shareholders will affect the risk of 
listed companies. And further explores the moderating effect among them, and uses 
substituting variables , instrumental variable to ensure the robustness of the result. 
The study found that the controlling shareholder equity pledge have significant 
positive relationship with corporate risk taking level, equity balance and the degree of 
marketization play a significantly negative role in the relationship.  
Key Words: Equity Pledge; Risk Taking; Moderating Effect  
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控股股东股权质押与上市公司风险承担 
第一章 研究绪论 
 研究背景 第一节
我国股票市场“一股独大”问题非常严重，控股股东在公司治理中一直扮演
着极其重要的角色。作为上市公司的“核心”，大股东控股地位的稳定是上市公
司稳定经营、长久发展的重要前提。与一些西方国家不同，我国上市公司控股股
东并不受制于管理层，在公司经营决策中一般具有较大影响力，能够决定公司主
要的经营发展方向与经营战略，实务中，控股股东还会通过各种资本运作手段如
市值管理等影响上市公司价值。关于控股股东的治理作用已经有很多前人的研究
文献。但是作为上市公司控股股东并不仅仅只以股东的身份对上市公司产生影响，
控股股东本身也是有经营能力的个体，有着自身的经营行为及发展战略，控股股
东出于自身发展而进行的投资、融资决策也十分可能对其所控股的上市公司的风
险承担状况产生影响。但目前还很少见到有相关的文献专门研究控股股东个人行
为对其所控股的上市公司风险承担水平的影响。 
广义的来讲，风险承担水平是企业管理人员或公司决策者对于企业经营所面
临的风险的态度.狭义的来讲，风险承担水平意味着企业决策者愿意投资高收益
高风险项目的倾向。以往的研究多从第一类代理理论的角度出发，研究公司管理
层人员对于风险承担的态度。因为在股权分散的英美国家，管理层受不到足够的
监督，同时为了建立自身良好的职业声誉，会不考虑公司长远发展而一味选择安
全性较高的低风险性项目，呈现较强的风险规避偏好。然而在股权集中的国家，
由于有控股股东的存在，第一类代理问题会有所减弱。 
同时，不同的风险承担水平对于企业及经济发展而言有着不同的影响。早期
的学术研究大多认为公司风险承担或冒险行为可以提升企业业绩增长率并对经
济发展有促进作用 (John et al.，2008[1]；Fogel et al.，2008[2]) 。但是，过度的风
险承担适得其反，产生恶劣的经济后果。许多人认为 2008 年美国金融危机的根
源来源于过度的风险承担（李小荣和张瑞君，2014）[3]。所以上市公司风险承担
水平不仅对微观企业，而且对整个宏观经济亦有重大影响。研究上市公司风险承
担水平的影响因素，避免过度风险承担对公司和宏观经济产生的负面作用，有一
定的现实意义。 
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控股股东股权质押与上市公司风险承担 
2015 年爆发的“股灾”让上市公司股权质押问题受到了广泛关注。控股股
东股权质押是指控股股东利用其所持有的股权作为质押标的物从质权人处获得
资金的一种财务行为，重要的特点是股权质押后上市公司股东仍能保留控制权。
股权质押相比其他融资手段业务流程简单、融资更为迅速而受到上市公司大股东
的广泛青睐。根据Wind数据统计显示，在中国 A股上市公司中，进行股权质押
的公司数已经从 2000年的 3家快速上升到 2015年的 1372家，占到上市公司总
数的一半左右；股权质押的融资次数从 2000 年的 3 次爆发性增长到 2015 年的
6554次，累计进行 22,820次股权质押融资，年均复合增长率 66.97%；股权质押
的股份市值从 2000年的 17.87亿元爆发性增长到 2015年的 32,044.63亿元，累
计质押股份市值 89,326.70亿元，年均复合增长率 64.78%。说明股权质押已成为
各大股东和上市公司融资的重要途径，为我们研究控股股东行为对上市公司风险
承担水平提供了的新视角。股权质押作为股东方的融资手段，也会对代理问题产
生影响，那么由此我们希望探究控股股东股权质押是否会从非第一类代理问题的
角度对上市公司风险承担产生影响，如果有影响，什么样的影响因素会减轻这种
关系对公司的影响，这样的研究对上市公司的长远发展重要意义。 
综上所述，本文希望通过探究股权质押、风险承担之间的关系及其影响因素，
来填补目前对于控股股东个人行为对上市公司风险承担研究方面的空白，并丰富
股权质押相关研究。同时，也为监管机构对股权质押业务进行风险管理提供相关
理论依据。 
 研究思路和分析框架 第二节
一、 研究思路 
本文首先对股权质押、风险承担的相关文献进行回顾，并简要介绍股权质押
的制度背景，结合两者提出本文的研究假设，之后通过实证分析的方法对研究假
设进行检验得出本文的研究结论，最后阐述本文带来的启示、局限性及未来研究
展望。在实证研究方面，本文主要运用 STATA12.0 进行相关的数据处理及回归
分析，对变量分类进行了描述性统计和相关性分析，之后利用回归模型对股权质
押与风险承担之间的关系及内外部治理因素对其的影响进行了实证检验及稳健
性检验。 
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控股股东股权质押与上市公司风险承担 
二、 分析框架 
本文从理论分析和实证分析两个方面对股权质押及风险承担的关系进行研
究，全文共分为六章： 
第一章：研究绪论。阐述本文研究股权质押与上市公司风险承担的相关背景，
研究题目的理论与实际意义，之后具体介绍了本文的研究思路和分析框架、主要
的创新与贡献。 
第二章：文献回顾。对股权质押的相关理论、上市公司风险承担、股权制衡
与市场化水平相关理论国内外研究的现状进行了详尽的回顾梳理，并进行了文献
述评。 
第三章：制度背景与研究假设。对股权质押的制度背景进行阐述，并在此基
础上提出了相关研究假设。 
第四章：研究设计。详细阐述了本文样本数据的筛选方法及理由，所涉及的
研究变量定义与计算，每个假设模型的建立。 
第五章：实证研究结果与分析。本章对研究相关的变量进行了描述性统计、
相关性分析，对实证检验的结果进行了分析，并进一步进行了稳健性检验。 
第六章：结论与展望。在前文的研究基础上，总结本文的研究结论及所带来
的启示，同时也分析了本文研究存在的局限性，对未来研究进行了展望。 
本文的分析框架如下： 
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控股股东股权质押与上市公司风险承担 
 主要贡献 第三节
本文的贡献主要表现在丰富了已有的股权质押及风险承担的这两类研究。 
第一，股权质押业务在我国学术领域引起关注的时间并不长，学者对股权质
押的研究更多关注的是股权质押的经济后果，如对公司价值的影响、对盈余管理
的影响，虽然有关注到股权质押带来的代理问题，但目前还没有文章研究股权质
押对公司风险承担水平的影响。本文填补了这一方面研究的空白。从实践意义上
来讲，目前我国上市公司股权质押行为较为普遍，具有规模大质押率高的特点，
如果出现宏观基本面变化的情况，容易发生大规模的违约事件，企业经营陷入困
境。研究股权质押后控股股东对于上市公司经营过程中风险态度的变化情况，有
利于减弱此类风险的影响，防止上市公司在股权质押后过高提升风险水平，减少
宏观基本面变化后对企业带来的负面影响。 
第二，我国对于上市公司风险承担水平的研究多集中于股权结构、董事会特
征、高管特征等影响因素，少有文章关注控股股东在资本市场融资行为对于上市
公司风险承担的影响，因而，从理论上看，本文为风险承担影响因素方面的研究
提供了新的思路。 
第三，而且本文还进一步利用股权制衡度、市场化水平内外两个方面探究了
控股股东股权质押与上市公司风险承担水平之间的影响因素，增加了研究的细致
性与完整性。 
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控股股东股权质押与上市公司风险承担 
第二章 文献回顾 
 股权质押 第一节
虽然股权质押在实务中已经有上百年的历史，但到了二十世纪九十年代，才
真正引起学者从经济学的角度对其进行研究，一方面，主要因为在国外，尤其是
英美等国家，股权较为分散，缺少控股股东，大股东股权质押现象较为少见，因
此学术研究较少，更多的是对股权相关的代理问题的研究。另一方面，主要是因
为股权质押更多是个人行为，监管部门一直没有要求公司披露相关信息，数据可
得性受到影响。 
股权质押研究较为丰富的是我国大陆及台湾地区。97年亚洲金融危机爆发，
我国台湾地区股权质押业务由于管理不善深受其害，由此，股权质押业务引起了
学者的关注，多数研究都集中于探究股权质押对公司价值的影响，缺少对股权质
押作用机制的研究。大陆地区对股权质押的研究起步较晚，早年的研究多为案例
分析和规范性研究，近 5年股权质押业务大热之后实证研究才逐渐增多。我国对
股权质押的研究也较多关注股权质押带来的代理问题，股权质押与公司价值之间
的影响关系，股权质押对盈余管理的影响，对于股权质押动机及作用机制的研究
较为匮乏。下文将主要从股权质押动机及经济后果两方面对台湾地区及大陆地区
股权质押相关文献进行回顾。 
一、 股权质押动机 
徐寿福、贺学会、陈晶萍（2016）[4]考虑外部市场因素对股权质押动机的影
响，认为大股东是否进行股权质押与股票错误定价正相关，与信贷成本负相关。 
吴秉恩（2001）[5]认为股权质押动机是公司陷入财务困境，需要利用股权质
押缓解融资困境，满足资金需求。 
高兰芬（2002）[6]以台湾市场为研究对象，认为股权质押的动机不完全是融
资约束，另有两种可能，一是在增发新股后，防止股权稀释而利用质押资金在市
场上回购股票。二是出于投机目的，利用质押资金进行股票炒作。 
二、 股权质押经济后果 
对于股权质押的经济后果，学者重点关注的是股权质押对公司价值的影响和
对盈余管理程度影响，近年来台湾地区也出现了股权质押对于股东个人财富影响
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的研究，下文将从这三个方面来进行文献回顾。 
1. 股权质押影响公司价值 
对于公司价值的影响，文献多认为股权质押后，控制权与现金流权分离水平
会更大，代理问题加剧，控股股东会加剧对于中小股东的利益侵占，从而对公司
价值产生负面影响，也就是“利益剥夺假说”。 
郑国坚，林东杰，林斌（2014）[7]股权质押后股东不能再进行其他再融资及
股权交易活动，所以股权质押是一种“不得已”的融资方式，因此将股权质押视
为公司受到财务约束的信号，研究大股东对上市公司的“掏空”动机。 
黎来芳(2005) [8]研究分析了鸿仪系案例，发现鸿仪系内部人员通过股权质押
从银行获得资金，认为股权质押是股东对上市公司进行“掏空”的一种手段。 
谭燕，吴静（2013）[9]认为被质押的股权能够将银行经济利益与上市公司价
值捆绑在一起，起到了降低债务代理成本的作用，因此，股权质押降低了公司的
盈余管理及掏空动机，这种降低在民营上市公司和金融发展程度高的地区更显著。 
吕长江，肖成民（2006）[10]通过分析阳光集团案例，认为股权质押是上市
公司财务状况紧张的表现，因此更有可能利用股权质押来对上市公司进行掏空。 
李永伟，李若山（2007）[11]对明星电力进行了案例分析，探究了股权质押后
控股股东如何对上市公司进行掏空。收购人成为控股股东后，利用股权质押收回
收购款，利益与中小股东不再一致，并且实现实际控制权与名义现金流权的分离，
然后对上市公司进行掏空，将公司资产的贬值风险转移给质押方。 
李旎，郑国坚（2015）[12]认为在全流通背景下，市值管理对公司股价有稳
定正面影响，会有利于控股股东股权质押。且股权质押后控股股东为了防止市值
波动被债权人追加担保，会主动降低对公司的掏空及对中小股东的利益侵占行为。
且控股股东持股比例越高，这种治理效果越强。 
张龙平，潘临，欧阳才越，熊家财（2016）[13]从外部监督的角度出发，认
为股权质押的公司会面临大股东掏空问题，影响公司价值，且面临控制权转移风
险，也会带来未来经营状况的不确定性，但审计师能够识别以上风险，并要求更
高的审计费用定价。此外，文章认为国有企业股权质押后出现破产的风险更小，
上述股权质押与审计费用的正向关系相比民营企业更弱。 
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丁宏娇（2014）[14]认为外部治理环境的改善有助于抑制股权质押行为，这
种抑制作用在国有背景企业中更加明显。 
廖凯敏、陈焰华等（2014）[15]认为股权质押后两权分离程度加大，降低了
股东发放现金股利的意愿，且这种抑制关系在非国有上市公司中更为显著，因为
民营企业分配股利受到的外部约束相对较弱。 
陈安琳等（2013）[16]通过进一步的研究，发现董监事股权质押比率与控制
权及现金流权分离程度有关；董监事质押比例越高，代表公司的信用风险越高，
监察人的独立性降低的情形更为严重。 
Huang et al.(2009)[17]以台湾上市公司为样本，利用 KMV模型进行信用风险
评估，发现董监事股权质押比例越高时，公司内部的监督效果下降，股东间内部
代理问题更为严重。债权人监督，市场投资人，董监事之间的规模利益有助于降
低以上代理问题。 
Lin et al. (2010)[18]研究认为当控股股东投票权与现金流权分离程度加大，或
者控股股东占有的董监事席位越多，或董监事股权质押比例越高时，代理问题更
加严重，会导致外资持股比例较低，投资意愿降低。 
王斌，蔡安辉，冯洋（2013）[19]由于股权性质不同，公司受到的融资约束
不同，所以相比国有上市公司，民营上市公司更倾向于进行股权质押融资。同时，
国有背景的上市公司控制权转移风险不高，对第一大股东持股比例和股权质押率
的影响更弱。民营公司会因为规避控制权转移风险而在股权质押后努力提高公司
业绩，国有背景上市公司因为控制权转移风险较弱则不会有动机在股权质押后对
公司业绩进行改善。 
艾大力，王斌（2012）[20]研究了股权质押对上市公司财务状况的影响机理，
认为股权质押后一方面股东面临失去控制权的风险，在中国的资本市场背景下，
大股东变更对于上市公司造成的负面影响远大于大股东对中小股东利益侵占所
造成的负面影响。另一方面，会面临过度杠杆化的风险，这种风险会加大控股股
东不良财务行为的动机，从而对公司价值造成负面影响。 
张陶勇，陈焰华（2014）[21]从股权质押资金投向的角度研究了股权质押对
公司绩效的影响。认为质押资金投向自身和第三方时都会为股东带来利益，而质
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押资金投向被质押公司本身时会面临控制权转移风险，因此股东更倾向于将质押
资金投向自身和第三方机构。另一方面，文章认为质押资金投向被质押公司意味
着对于被质押公司强烈支持的信号，所以股东会更有动机对公司经营业绩进行改
善。 
谢德仁，郑登津，崔宸瑜（2016）[22]发现在控股股东质押后和股权质押解
除后，上市公司股价崩盘风险有明显差别，股权质押后上市公司股价崩盘风险降
低，且在民营上市公司由于控制权转移风险更大而使得这种负向关系更加显著，
质押解除后股价崩盘风险上升。文章进一步发现，上市公司降低股价崩盘风险的
渠道是控制信息披露而非提升公司的经营业绩。 
郝项超，梁琪（2009）[23]股权质押对公司价值的影响有两个方面：一个是
弱化激励效应，一个是强化侵占效应。一方面股权质押后实际现金流权下降，降
低了控股股东与上市公司利益的一致性，弱化了激励效应。另一方面，股权质押
后仍然保持了对上市公司的控制权，在实际现金流权下降的情况下，控股股东会
利用控制权侵占中小股东利益，强化侵占效应，降低公司价值。 
2. 股权质押对盈余管理的影响 
王斌，宋春霞（2015）[24]股东会因为强烈的融资动机而进行的股权质押，
股权质押后，由于受到质权人的外部监督，应计盈余管理水平较低，真实盈余管
理水平较高。但大股东的国有背景可以减弱股权质押对盈余管理影响，因为国有
背景代表的政治关系一方面会缓解融资约束，降低进行真实盈余管理的动机，另
一方面对质权人来说这种政治关系相当于对质押物的一种担保。 
黄志忠，韩湘云（2014）[25]分析大股东股权质押的影响因素以下四点：公
司业绩差，股票价格处于高位，股东的产权性质，公司是否被 ST。股权质押的
经济后果来看，国有企业股权质押后并不会有显著的盈余管理行为，但会采用资
金占用的方式来缓解财务困境。而民营企业这两种方法都会采用。 
Kao et al.（2007）[26]研究了台湾公司股权质押对盈余管理质量的影响。董监
事股权质押行为与异常应计盈余呈正相关关系，并且董监事持股比例越高，这种
正相关关系越强。同时，这种对盈余管理质量的影响也会对公司绩效产生负面作
用。 
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